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はじめに
自己株式の処分に法令・定款違反があった場合，取締役等の賀
任が問題となる。そのような新株発行・自己株式の処分(以下では，両者をまと
めて「募集株式の発行等Jといったり，
新株の発行，
より簡略化して「募集株式の発行」と呼んだり
する。)は効力いかんの問題も発生させる。この点，会社法は，会社設立時に
株式発行に璃班があった場合は，株式発行の部分についてだけその効力を否定
することは認めないで，会社設立無効の問題として扱う，
解であるω。他方，会社成立後の募集株式の発行等の場合には，会社法は，募
集株式発行が効力を生じるまでの聞は， !鹿班ある新株の発行を差し止める制
度を(会社210条)，新株が効力を生じた後は，新株発行無効の訴え，
というのが通説的見
自己株
(1) このような考えには異論もあり，新株発行無効訴訟の規定を類推適用すべきとの
有力説も主張されている。
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式の処分の無効の訴えと，新株発行，自己株処分の不存在確認の訴えという制
度を用意している。
募集株式の発行等が効力を生じた後にその効力を否定するとなると，一般原
則によったのでは主張の方法や時期等に制限がなく対世効もないので，法律関
係の安定性という点で問題が生じる。そこで，会社法は募集株式の発行等の無
効は，新株発行無効の訴え(同 828条l項2号・ 2項2号， 834条2号， 839条， 840 
条)，自己株式の処分無効の訴え(同828条l項3号・ 2項a母， 834条3号， 839条，
841条)という形成判決によらなければ主張できないとしている。新株発行無
効の訴えの提訴権者は，株主・取締役・監査役等に限定され，提訴期聞は，効
力発生日から 6か月間(非公開会社では 1年間)(同 828条l項2・3号)，被告は会
社である(同 834条2・3項〉。無効判決は対世効を有し，遡及効もない (836条，
839条)。
新株発行・自口株式処分の不存在確認の訴えの制度は，会社法成立前商法
(以下， fl日商法jという。)において学説上認められていた新株発行不存在確認
訴訟を条文化したものである(同 829条1・2号， 834条13・14号)。
募集株式発行等の効力が発生する前はともかく，いったんその効力が生じた
後に璃庇の存在を知らない利害関係人も多数存在し得る。そこで，株式取引の
安全に配慮する必要もある。そのために，あまりにも広い範囲で募集株式発行
等の効力を否定するのは妥当ではないというのが一般的考え方といってよい。
さて，それでは，どのような事由がある場合に，当該募集株式の発行等(なお，
以下では「募集株式の発行等」の場合ではなくて， f新株の発行Jの場合を念頭におく。
そこで，表現も基本的に「新株の発行」とする。)は，無効とされるのか，旧商法時
代の裁判例・学説をも含め，多少の検討をすることにする。
ニ無効事由に関する学説と裁判例
1 定款違反
まず，定款所定の発行可能株式総数を超過する新株発行が行われた場合は，
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新株発行の無効原悶と解されてきた(2)。この場合に，新株の一部が発行株式総
数を超過するときにも，どの部分が超過したかを特定することはできないので，
発行された新株全部が無効になると解すのが多数説である(九定款に定めのな
い穣類株式の発行も重大な定款溝反であり，新株発行の無効原因になると解さ
れているω。
2 法令違反
会社法は，非公開会社が新株を発行するに際しては，株主総会の特別決議を
要求し(同 199条2項)，その点では旧商法よりも新株発行の手続を厳しくして
いるとも評し得る。その趣旨として説かれているのは，非公開会社ではすべて
の株式について譲渡が制限され，それだけ株主の持株比率を確保することが重
要になること，また譲渡制限株式については，株主が他の株主から既発行株式
を取得することにより株式発行後もその持株比率を維持することが困難である
のみならず，株式を売却し投下資本を回収することも困難である等の事情があ
るからということであるω。その点，旧商法においては，譲漉制限会社の株主
には新株引受権が法定され，これを排除するには株主総会の特別決議が必要で
(2 ) 江頭憲治郎『株式会社法 第 4 版~ (有斐閣， 2011) 712頁，上柳克郎ほか「新
版注釈会社法(7)~ (有斐閣， 1987) (近藤弘二J343頁。
(3 ) 上柳ほか・前掲注(2) 343頁，金田充広「新株発行の無効原因」家近正直編「現
代裁判法体系(17)会社法~ (新日本法規出版， 1999) 381頁，大隅健一郎=今井宏
『会社法論(中)C第3版H(有斐閣， 1992) 677頁，鈴木忠一「新株発行ぞめぐる
訴訟とその法律関係」商事232号(1962)60頁，北沢正啓『会祉法第6版.1(青
林書院， 2001) 539 頁，前田庸『会社法入門第 12 版~ (有斐閣， 2009) 299頁。
もっとも，多くの学説は，口頭弁論終結時までに，定款が変更され発行株式数が
増加して，授権株式総数の枠を超えないのであれば，この破滅は治癒されると解し
でもよいという。
(4) 江頭・前掲注(2 ) 713頁，前田・前掲注(3)299頁，大隅=今井・前掲注(3)
667頁。ただし，有力説は，新株発行無効判決前に定款変更があり，発行された株
式につきその発行に関する定めが定款でなされたようなときは，現庇は治癒されると
解している。例えば，大隅=今井・前掲注(3)667頁，北沢・前掲注(3)539頁。
(5 ) 音本健一「新株発行のメカニズムと法規制.1(中央経済社， 2007) 3頁，潜阿憲
「閉鎖会社における新株発行と株主の利益保護」法学志林100巻4号 (2003)71頁，
神田秀樹編 ~5 会社法コンメンタールJ (商事法務， 2013) 20頁[膏本健一]。
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あるとされていた (1日商 280条ノ 5ノ2第l項)。そして，その株主総会の特別決
議を経ずに取締役会決議により，株主割当て以外の方法で新株発行を行うこと
は，株主の新株引受権を無視するものであり，少なくとも株主の新株引受権の
会部または大部分が無視されたような場合には無効原因になると解されてい
たヘ会社法は，非公開会社についても株主の新株引受権を法定せず，他方で，
募集事項の決定に総会の特別決議を要求することにし，株主の支配的利益の保
護を図ろうとしている。ただし，株主割当てによる発行の場合は，定款で募集
事項の決定を取締役・取締役会が行う旨を定めることができるとしているから
(会社202条3項入旧商法と会社法とでは原則と例外が逆になったものの，旧
商法と会社法の規律に実質的に大きな変化があったわけではないと評価するこ
ともできるかもしれなL、。いずれにせよ，会社法においては募集事項の決定
(同 199条2項〕ないしは当該決定の委任の決定(同 200条 l項〉に関する株主総
会の決議を欠く新株発行となるが，そのような手続に璃庇があるなら，既存の
株主の利益はやはり侵害されることになるから，やはり旧商法における新株引
受権の侵害の場合と同様に新株発行の無効原因とみるべきものと思う (7)。なお，
最高裁は，新株発行差止めの仮処分が出されたのに，それに違反する新株発行
は，無効事由になると解しているが，支持されてよいと思うへ
(6 ) 大隅=今井・前掲注(3)539頁，北沢・前掲注(3)539頁，よ柳克郎ほか『新版
注釈会社法C7HC有斐閣， 1987) [倉津康一郎]173頁.鈴木竹雄=竹内昭夫『会
社法[第3版H(有斐閣， 1994) 428貰。裁判例として東京高判平成6・2・24金
判956号20頁，東京高判平成 12・8・7判タ 1042号234頁。
(7) 江頭・前掲注(2)714-715頁，薬玉匡美編著『新・会社法 100問[第2版H
(ダイヤモンド社， 2006) 165頁，神田秀樹『会社法 第 15 版~ (弘文堂， 2013) 
140頁，仮屋広郷「新株および新株予約権の発行・無償交付JJII村正幸=布井千博
編「新しい会社法制の理論と実務J(経済法令研究会， 2006) 98頁。山下友信「判
解」百選2版 (2011)206頁。裁判例として，東京地判平成21・10・16判時 2092
号148頁，東京地決平成24・1・17金判 1389号60頁。
(8 ) 最ー判平成5・12・16民集47巻 10号5423頁。学説は分かれている。しかし，
無効説がいうように，新株発行差止めの立法趣旨に適合的であるためには，仮処分
違反を無効原因としないと差止めの仮処分制度は全く実効性がなくなってしまうし，
差止命令に反した取締役の責任に関しては，取締役が株主に対して負う績害賠償責
任は差止めの仮処分がなくても認められるので，仮処分違反の場合に，新株発行を
無効としない限り差止仮処分を認めた意味は相当に減殺されてしまうことになる。
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有利発行の場合はどうか。株主以外の第三者に対し新株を有利発行するには，
公開会社においても株主総会の特別決議を必要とする(同 199条3項)。その決
議を経ないで行われたものであっても，従来の通説・判例は，新株発行は会社
の業務執行に準ずるものであり，株主総会の特別決議の要件というのも取締役
会の権限行使についての内部的なものに過ぎず，取締役会の決議に基づき代表
取締役が新株を発行した以上は，新株の取得者・会社債権者の保護等のため，
株式取引の安全，法的安定性を考慮し，無効とすべきではない，むしろ新株引
受人の引受填補責任(同 212条l項l号〕とか取締役の損害賠償責任ωで対処す
べきと説く【ヘ他方で，株式会社法の機関問権限分配秩序や新株発行法制から，
とくに会社法になってからは新株発行自体が総会の特別決議を基本とする点を
考えるなら，総会や取締役会の決議を欠くときには無効と扱うのが筋であると
の見解も主張されている〈へそのような新株発行がな窓れると既存の株主への
影響は確かに大きいから，機関聞の権限分配に着目した構成は斬新ともいえよ
う。しかし，会社外の第三者の利益に全く配慮しないわけにもいくまい。当該
新株発行が既存の株主に与える影響が大きいから，取引の安全を考慮しなくて
もよい場合には，無効原因と解すというのが(12) やはり落着きがよいのではな
かろうか。そこで，株式の発行価額その他発行の条件は均等でなければならい
が(同 199条5項)，これに反する新株発行がなされたような場合については，
取締役の損害賠償責任により填補することとし，新株発行の効力自体は有効と
みてよい，というのでよいと思う(へもっとも，前記のように，会社法になってか
らは，公開会社と非公開会社とが明確に区別され，非公開会社では有利発行か
(9 ) 大阪高判平成 1・6・17判時1717号144頁。
(10) 大隅=今井・前掲注(3 ) 614頁，北沢・前掲注(3)542頁，鈴木竹雄=竹内昭夫
『会社法(新版H(有斐閣， 1987) 392頁，最二小判昭和40・10・8民集 19巻7号
1745頁，最二小判昭和46・7・16判時641号97頁，最二小判昭和48・4・6金法
683号32頁，最二小判昭和52・10・11金法843号24頁。
(11) 富島司「判解」百選2版55頁。
(12) 鈴木竹雄「新株発行の差止と無効」同「商法研究mJ(有斐閣， 1971) 234頁。
(13) 会社法199条5項に対応する旧商法280条の解釈としては有効説が有力であった。
上柳克郎ほか・前掲注(2)[森本滋J134頁。
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否かに関わらず総会の特別決議で株式の発行を決定することにされ，既存の株主
の持株比率への配慮、もなされている。そこで，このような会社の場合に総会の特
別決議なしに募集株式の発行が行われた場合は，やはり無効と解すべきと思う。
新株発行は，新株の引受人が引受けの申込みの意思表示を行い，これに対し
株式会社が割当てを行う O そして，当該引受人は払込期日に各株につき払込金
額の全額の払込みをしなければならない(同208条1・2項)。この会社に対する
引受けおよび払込みに関する意思表示についても，民法の意思表示に関する規
定の適用が問題となる。しかし，新株発行は会社および第云者に影響を与える
行為であるため，意思表示の璃班をいつまでも主張できると，取引の安全を害
し第三者保護に欠けるおそれがある。そこで，会社法は民法93条ただし書お
よび民法 94条1項の規定は新株引受けの申込みおよび割当て等については適
用しないとし(同 211条l項)，また，新株引受人は出資を履行して株主となっ
たとき(同 209条)から l年そ経過した後またはその株式につき権利を行使し
た後は，錯誤，詐欺もしくは脅迫を主張して，引受の無効または取消しを請求
することはできないとしている(同条2項〕。新株発行に際し現物出資をした場
合はどうであろうか。会祉法は，引受人が株主となる日について，金銭の払込
みまたは現物出資の給付の期日を定めた場合はその日，期聞を定めた場合は出
資の履行をした日として，金銭出資と現物出資とで格別の区別をしていなL、。
そのような趣旨からも，その錯誤による現物出資の場合については金銭出資と
同様に，無効事由と解すべきものと思う〈叫。
実務上は，以前から，上場会社では発行会社が失権株数を早期に確定させる
(14) 不存在事由と解すのは行き過ぎであると思う。なお，会社設立の場合の詐害行為
取消権による現物出資の取消しについてであるが，これを学説上は従来から制限な
く認めるのが多数説であった。しかし，裁判例はそうでなく， r設立の無効を来さ
ない場合を除き詐害行為として取消を求め得ないものと解す」として制限的に解し
ていた。宇都宮地判昭和33・7・25下民集9巻7号 1433頁。しかし，近時の裁判
例である東京地平成 15・10・10金判 1178号2頁は， r株式会社に対する現物出資
行為についても，少なくとも株式会社の資本を段損しない範閣では，設立行為を直
接取り消すことにはならなL、から，詐害行為として取り消すことができると解する
のが相当である」とし，多数説に近い立場をとるようになっている。
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ため，株式申込みの段階で，それに対応する株式数分だけの金額を，払込取扱
金融機関に申込証拠金という形で払い込ませるのが通常であった。これは申込
みの段階で実質的には払込みをさせるものであるから，法の定める新株発行の
手続とは異なっている。そこで，申込取扱期間内に申込証拠金を添えて申込む
ことを強制するのは手続違背ではないかが問題とされたことがある。しかし，
周知のように裁判所は，会社が新株を発行するに当たり，その資金計画を予定
通り達成するため，払込期日前に失権株安確定し，その期日までに他に引受人
を求め，所定の株式全部の発行を完了しようとすることには十分な理由があり，
そのような条件を付すのも，その条件が不法・不合理なものでなく，それが法
定の期間内に各株主に通知されている限りは，有効であるとしていた(へこの
ような裁判所の扱いと実務がそれを前提に連用されている点を考慮すれば，少
なくとも，申込証拠金と払込金額が同額である場合には，そのような条件が付
されていることをもって新株発行の無効原因であるとはいいにくい。制限行為
能力者による株式引受けは取り消すことができ，会社成立後であっても引受け
受取り消して払込金の選還を受けることができるというのが遇税的見解であ
る判。これに対し，制限行為能力者が引き受けた場合でも，法定代理人が株主
としての権利を行使したときは， 1年以内であると 1年経過後であるとを問わ
ず(同 211条2項参照)，追認があったものとして引き受けの取消しを主張でき
ないという見解もある(1九会社法211条にそのように定められているわけでは
なく，解釈論としては無理があり，通説的見解をとらざるぞ得ない。しかし，
立法論としては検討する必要はなくはないと，思うω。
(15) 最ー小判昭和45. 11・12民集24巻12号 1901頁，東京高判平成3・8・28金法
1361号35頁。
(16) 鈴木竹雄黒石井照久・『改正株式会社法解説~ (日本評論社， 1950) 236頁，大隅
健一郎=大森忠夫「遂条改正会社法解説~ (有斐閣， 19喧1)386頁。
(17) 鈴木忠一「新株発行をめぐる訴訟とその法律問題」商事232号(1961)67頁，
鮫島信男「実用株式会社法IV~ (財政経済弘報社， 1964) 177頁，上柳克郎ほか・
前掲注(2)[近藤弘二]319頁。
(18) 立法論として，制限行為能力者が行った引受けの取消しにつき，かねてより制限
を設けるべきと説く見解として，石井照久編著「註解株式会社法 第 l巻設立」
(勤草書房， 1953) 441頁。なお，神田編・前掲注(5)[鈴木千佳子]144-145頁も
参照のこと。
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三 法令違反としての公示の欠触と不公正発行
1 公示の欠融
1)学説
新株発行に際し，会社は募集事項を払込期日の2週間前までに通知しまたは
通知に代えて公告しなければならない(同 201条3・4項〉。この公示(通知・公
告〉義務に違反した場合には，それによって不利益を受けるおそれがある株主
は，会社法 210条 l項により新株発行の差止めを請求することもできる。この
公示義務違反は，新株発行無効原因となるのか。新株発行の無効原因として，
学説・裁判例で主に問題とされたのは，公示の欠歓と不公正発行の場合といっ
てよかろう。そこで，それらにつき，学説・裁判例をやや詳しく検討する。
新株発行事項の公告・通知を要求する規定は，昭和41年商法改正で株主に
新株発行差止請求権を行使する機会を保障するため設けられたものである。こ
れに反する新株発行につき，無効税は，この場合の公示制度の趣旨は株主の新
株発行差止請求の機会を不当に奪ってはならないことにあるとし，その公示制
度の趣旨を重視するなら，公示の欠紋があると差止請求の機会をまさに不当に
奪うことになるから，それは無効原因になると解すべきだとしている(J的。無効
説に対し，有効説の内容は結構多様である。まず，取引の安全を重視し公示の
欠倣は新株発行の無効原因にはならないとする見解があるが，これによれば新
株発行が著しく不公正な方法によりなされた場合であっても，取引の安全を理
由とし無効原因にはならないという (2九つぎに，新株発行の効力はより実質的
な無効原閣の有無により決すべきであるとし，公示の欠倣自体は無効原因とは
(19) 田中誠二 ~3 全訂会社法詳論(下)J (勤草書房， 1994) 975頁，加美和照「新訂
会社法[第9版J (勤草書房， 2007) 400頁。裁判例では，東京地判昭和45・3・
17下民集21巻3・4号424頁，東京高判昭和47・4・18高民集25巻2号182頁，
大阪池判昭和48・1・21判時736号92頁。
(20) 河本一郎「現代会社法[新訂]第9版J(商事法務， 2004) 301-303頁。
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せず，また既存株主の利益を直接害しない手続的破班は無効原因にはならない
という見解もあるが，これによれば新株発行が著しく不公正な方法によりなさ
れた場合には，無効原因になるという (2九
折衷説には，株主に新株発行差止の機会を保障するという新株発行事項の公
告・通知を要求する旧商法 280条ノ 3ノ2，会社法 201条3・4項の規定の立
法趣旨に照らすと，公示の欠倣は原則として無効原因になるが，公示の欠紙以
外に差止事由がないことを会社が立証した場合は，新株発行は無効原因とはな
らないというもの(22) 別の見解は公示のない場合は原則として新株発行の無効
事由となるが，会社が公示の暇庇以外に無効事由がないことを立証すれば，そ
の暇庇は治癒されるともいう (23)。この最後の見解は，新株の不公正発行は無効
原因になるというので，前掲の有効説の最後の見解を採りつつ，不公正発行に
関する立証責任の転換司会図る見解と評することもできる (2九無効説と折衷説の
最初の見解は，会社による募集事項の公示を徹底し既存株主の新株発行の差止
請求の機会を確保し，既存株主利益の保護を図ることに，その趣旨があるので
あろう。それ自体は重要なことである。しかし，公示の欠触を無効とすること
によって，そのような株主の利益が十分に保護されるかといえば，必ずしもそ
うともいえなL、。公示がない場合に，新株発行の事実を知らず，無効の訴えの
提訴期聞を徒過してしまうおそれがあるのみならず，公示の方法も株主への個
別通知ではなく公告でもよいのであるから，公示があっても，株主がそれを見
逃し，差止請求権行使の機会を逃してしまうおそれがある。私見は折衷説の最
後の見解が妥当ではなL、かと思っている。つぎに，最高裁判決をみることにす
る。
(21) 北沢・前掲注(3)544-545頁，音本・前掲注(5)78賞。
(22) 江頭・前掲注(2) 714頁，鈴木・前掲注(12)235頁，前田・前掲注(3)300頁，
龍田節『会社法大要~ (有斐閣， 2007) 304頁。従来の下級審裁判例では，大阪高
判昭和55・1・5判タ 444号146頁，東京高fil平成5・8・23金法1389号32頁。
(23) 上柳克郎ほか・前掲注(2)[森本滋]146頁。
(24) 戸川成弘「判解」百選第2版 (2011)61頁。
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2) 最高裁判決
最三小判平成9・い 28民集51巻 l号 71頁は，株主は親族のみの Y株式会
社の代表取締役Aが，新株 2，400株を発行し，そのうち 900株を自ら引き受
けたため，新株発行以前の筆頭株主Xの持株数を超えた，そこで， XがY社
に対し， (1)当該新株発行が旧商法280条ノ 3ノ2所定の公告または通知を欠い
ていること， (2)新株発行を決議した取締役会について一部の取締役に招集通知
が発せられなかったこと. (3)新株発行がAの支配権維持を確立するためにな
されたこと，および(4)新株の払込みが見せ金によるものであったことを原因と
して，新株発行無効の訴えを提起した事案である。
最高裁は， r新株発行に閲する事項の公示(同法280条J3ノ2に定める公告又
は通知)は，株主が新株発行業止請求権(同法280条ノ 10)を行使する機会を保
障することを目的として会社に義務付けられたものであるから(最高裁平成元
年休)第 666号同 5年12月16日第一小法廷判決・民集47巻 10号5423頁参照)，新株
発行に関する公示を欠くことは，新株発行差止請求をしたとしても差止めの事
由がないためにこれが許容されないと認められる場合でない限り，新株発行の
無効原因になると解するのが相去であり，右(3)及び(4)の点に照らせば，本件に
おいて新株発行差止請求の事由がないとはいえなし、から，結局，本件の新株発
行には，右(1)の点で無効原因があるといわなければならない。」と判示し， Y
社側の上告を棄却している。
この最高裁判決は，前記の折衷説を採るものといえ，公告・通知を欠くこと
が差止請求が許されないと認められ場合でない限りは，無効原因になる旨を明
らかにするものといえる。しかし，その理由として，本判決が，旧 280条ノ 3
ノ2の趣旨を説くのみでは折衷説を採る理由としては不十分であり(汽差止が
許容されない場合というのは株主の利益が害される場合ではないといえるから，
というべきであったろう(国〉。しかし，本判決のいわんとするところは支持され
(25) 青竹正一「本判決解説」民商117巻4・5号 (1998)164頁。
(26) 周「本判決解説Jジュリ 1131号(1998)96頁。
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てよい。旧商法280条ノ 10が規定する差止事由の中で，固有の差止事由であ
る不公正発行の場合には，公告・通知を欠くことにより差止の機会を奪われる
不利益は，会社・第三者への損害賠償責任で償うことは困難であるし，不公正
発行による会社支配の面での不利益，持株比率(議決権比率〕の低下による損
害の算定も困難ある。そこで，新株発行を無効とする余地を認める一方で，
公告・通知を欠いても，本件事案の場合には，そのほかに差止事由がないの
であれば，株主の利益が実質的に害されたことにはならなL、から，当該発行
を無効と解す必要もなかったのである。したがって，旧商法上の解釈論とし
て，本最高裁判決が折衷説を採ったのは妥当であったというべきなのであろ
λ(27) ノ。
最三小判平成24・4・24民集6号2908頁は，すべての発行株式に譲渡制限
を設けている Y社が，平成 15年6月 24日の株主総会で，経営者の意欲と士
気の高揚を目的にストック・オプション制度を実施するため取締役に無償で新
株予約権を発行する旨決議し，新株予約権の行使条件は行使時に取締役会決議
で定めるものとされ，同年8月 1 日の取締役会で， Y社株式が唐頭登録また
は上場された後6か月が経過するまで新株予約権は行使できないとする条件が
定められた，その後も庖頭登録も上場もされなかったが，平成18年6月 19日
になり Y社の取締役会は上記の上場条件を撒臆すると決議し， Y社の取締役
3名は同年6月 22日から 8月7日にかけ新株予約権を行使したところ，同社
の監査役Xが上場条件を撤廃した Y社の取締役会決議は無効であり，新株予
約権の行使は行使条件に違反するものであるとし主張し会社法828条 l項2号
の訴えを提起した，これに対し，裁判所はそれを認める旨判示した，というも
のである。本件では，新株予約権の発行に当たり株主総会決議の手続が求めら
れる場合，その総会決議の委任を受け取締役会で定められた行使条件を，取締
役会が新株予約権発行後に変更する決議に関し，①その変更決議の効力および
②行使条件違反の新株予約権行使による株式発行の効力が問題となっている。
(27)同・ 96頁。
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なお，本件新株予約権発行の決議は，会社法施行規則目前になされたのに対し，
本件新株予約権の行使および当該行使による株式発行，本件株式無効の訴えの
提起は会社法施行後である， したがって，前者に対しては旧商法が，後者に対
しては会社法が適用されるという珍しい事例ともいえる。
さて本判決は，②に闘い以下のように判示している。「会社法上，…公開
会社でない株式会社(以下， I非公開会社」という。)については，募集事項の決
定は取締役会の権限とはされず，株主割当て以外の方法により募集株式を発行
するためには，取締役(取締役会設置会社にあっては，取締役会)によって募集事
項を決定することを要し(同法 199条)，また，株式発行無効の訴えの提訴期間
も，公開会社の場合は 6箇月であるのに対し，非公開会社の場合には l年とさ
れている(同法823条l項2号)。これらの点に鑑みれば，非公開会社について
は，その性鷺上，会社の支配権に関わる持株比率の維持に係る既存株主の利益
の保護を重視し，その意思に反する株式の発行は株式発行無効の訴えにより救
済するというのが会社法の趣旨と解されるのであり，非公開会社において，株
主総会の特別決議を絡ないまま株主割当て以外の方法による募集株式の発行が
された場合，その発行手続に重大な法令違反があり，この璃班は上記株式発行
の無効原因になると解するのが相当である。Jorそして，非公開会社が株主割
当て以外の方法により発行した新株予約権に株主総会決議によって行使条件が
付された場合に，この行使条件が当該新株予約権を発行した趣旨に照らして当
該新株予約機の重要な内容を構成しているときは，上記行使条件に反した新株
予約権の行使による株式の発行は，これにより既存株主の持株比率がその意思
に反して影響を受けることになる点において，株主総会の特別決議を経ないま
ま株主割当て以外の方法による募集株式の発行がなされた場合と異なるところ
はないから，上記の新株予約権の行使による株式の発行には，無効原因がある
と解するのが相当である。」と。
しかし，一審判決は，上記平成9年判決と間じように公示義務違反の趣旨を
引いて無効であるとしていた。それには，本件事案を第三者に対する有利発行
であることを前提に，その株式発行を無効とするには，先例に反し株主総会決
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議を欠く有利発行を無効とするか四，別の無効事由を提示しなければならない
という事情があったからであろう倒。それは，仮に新株発行の差止めを請求を
したとしても，差止めの事出がないためこれが許されないと認められる場合で
ない限り，新株発行の無効原因となるとの先の平成9年判決に依拠し，それを
応用するものとも評することができる刷。原審判決についても同様の評価なす
ことができるであろう (3九しかし，新株予約権の行使による株式発行の場合に
は制度上そもそも公示の仕組みはないから，公京義務違反の場合と同列に論じ
る理論的基礎は脆弱ということになる倒。もっとも，一，二審のような，新株
予約権の行使による株式発行の差止めは制度上困難であるという側面に重きを
おきつつ無効事由を拡大していくという論理に対しては，かねてよりその射程
が非公開会社に留まらず，公開会社において新株予約権の有利発行がなされた
場合にも及ぶ余地があるところから，新株発行後の法的安定性確保の要請との
抵触が指摘されてきたという事情がある刷。それに，公告・通知制度が法制度
として予定されていない事案と法定の公示義務違反を前提にする平成9年判決
とを同列に扱うことにも問題がないわけではない(剖)。本判決が，公示義務違反
に関わる平成9年判決に引きずられないで，非公開会社にのみ妥当する論理を
基礎として問題を解決しようとしたのは，まったくもって適切・妥当であった
というべきなのである刷。
(28) 裁判例として，前掲注(10)最二小昭和46年判決。
(29) 松井秀征「本件判解」リマークス 46号 (2013)<1:) 101廷。
(30) 片木晴彦「本件一審判決判批」評論617号 (2010)39頁。
(31) 久保田安彦「行使条件違反の新株予約権の行使による株式発行の効力[下J商
事1976号 (2012)20頁。
(32) 尾関幸美「本件判解」百選2版65頁参照。
(3) 片木・前掲注(30)39頁，森本滋「本件一審判解」リマークス 41号 (2010)(下)
81頁。
(34) 尾関・前掲注(32)65頁，森本・前掲注(33)81頁，受川環大「判批」金判 1398
号 (2012)12頁。
(35) 野田博「本判決解説Jジュリ 1453号 (2013)96頁。
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2 不公正発行
1) 最高裁判決
最ー小判平成6・7・14判時 1512号 178頁は，小規模株式会社である Y社
の株式の過半数を有する代表取締役XとXの養子Aとの関係が険悪になった
という状況において， Aが取締役会を招集し，自己を代表取締役に選任する
旨ぞ決議し，さらに Xには招集通知をしないまま取締役会を招集して本件新
株発行決議を行い， Aがその全部を引受け，その結果， Aとその異母兄弟の
持株比率は従前の 27.9%から 51%になったことから， Xが本件新株発行は著
しく不公正な方法により行われたものであるとし，新株発行無効を訴求した事
案である。周知のとおり，最高裁が，著しく不公正な方法による新株発行の効
力につきは初めて判断した裁判例として控目された事例である。
最高裁は， I新株発行は，株式会社の組織に関するものであるとはいえ，会
社の業務執行に準じて取り扱われるものであるから，右会社を代表する権限の
ある取締役が新株を発行した以上，たとい，新株発行に関する有効な取締役会
決議がなくても，右新株の発行が有効であることは，当裁判所の判例(中略)
の示すところである。この理は，新株が著しく不公正な方法により発行された
場合であっても，異なるところがないものというべきである。また，発行され
た新株がその会社の取締役の地位にある者によって引き受けられ，その者が現
に保有していること，あるいは新株を発行した会社が小規模で閉鎖的な会社で
あることなど，原判示の事情は，右の結論に影響を及ぼすものではなし、。けだ
し，新株の発行が会社と取引関係に立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に
影響会及ぼす可能性があることにかんがみれば，その効力を蘭一的に判断する
必要があり，右のような事情の有無によってこれを個々の事案ごとに判断する
ことは相当ではないからである。」と述べ，原判決を破棄し，第一審判決中の
本件新株発行を無効とした部分を取り消して，謂求を棄却している。
もっとも，その4年後の最二小判平成10・7・17最集民189号395頁は，新
株発行に関する事項の公告ぞ欠く新株発行につき，著しく不公正な方法による
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ものではないとはいえず無効原因があるとしていることに住意が必要である。
小規模な株式会社における密かに行われた新株発行が会社支配を逆転させるも
のであり， しかも平成2年改正商法施行日の直前にその決議がなされており，
もし施日後にされていれば株主は新株引受権を有することになったはずである
上，新株の払込期日は上記決議の約2か月も先の日と定められ，会社が決議当
時，資金を緊急に調達する必要があったとは言L嘆齢、事情の下においては，当
該新株発行は旧商法280条ノ 10所定の「著シク不公正ナル方法」によるもの
でないとは到底いえず，差止めの事由がないとは認められないから，この新株
発行には無効原因がある，と述べている。この事案も平成2年改正商法による
株主への新株引受権の付与が認められるような閉鎖的会社の事例であったこと
に注意が必要である。
学説の方である。新株の不公正発行がな窓れたとしても，取引安全の要請か
ら無効事由は狭く解釈されるべきこと玖不公正発行に当たるかどうかの判断
基準は明確でないことを理由として。九そのような事由は新株発行の無効事由
とはならないと考えるのが，旧商法上の通説的見解であった。もっとも，遇税
に対し，取締役が株主総会における支配力を維持・強化するため自己またはそ
の関係者に多数の新株を発行するような場合には従来の株主を保護するため，
無効事由とすべきであるとか側，あるいは不公正発行が新株発行の無効原因に
ならないとすれば，それにより損害を受けた株主としては新株発行差止めの訴
えを提起するか，取締役に対し損害賠償するしかないが，会社が新株発行の通
知・公告を欠いたような場合には新株発行差止めの訴えを提起する機会を失っ
てしまうことになり，また，取締役に対する損害賠償についても，損害額を算
定することは困難であり，実際には救済とならないから，会社が新株を発行し
てしまえば株主としてはもはや実質的に救済を受けることができなくなり不当
である，そこで取引の安全を考慮する必要がないような場合は，当該不公正発
(36) 上柳ほか・前掲注(2 ) 347頁。
(37) 河本・前掲注(20)301頁。
(38) 北沢・前掲注(3)544頁。
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行は無効とする余地があるという折衷説も主張されてL、た(ω。裁判例では，郵"
路地判昭和 38・2・26商事 273号 10頁，東京地判平成 11・6・7判時 1725号
171頁は有効説の立場であったし，また本段高裁判決後には，東京地判平成 18・
10・10金判 1253号9頁，東京高判平成 19・3・29金判 1266号 16頁が有効説
を採る。もっとも，本最高裁判決の原審判決である大阪高判平成元・ 12・22
金判 956号 8貰，同平成3・9・20判時 1410号 110頁，神戸地判平成5・2・
24判時 1462号 151頁などは，折衷説の立場に立っていた。
会社法骨市制計到j定以降も学説は分かれているが(4岨ベ0
有力といえようか。もっとも，折衷説によるときには，株式の引受人または譲
受人が善意か否か逐一問題としなければならず訴訟が煩雑になることが懸念さ
れている“九しかし，折衷説は大要つぎのように説いている O すなわち，本最
高裁平成6年判決も述べているような特別の事情がある場合にかぎり無効是認
めようというのであり，少なくとも新株の全部を引受人が保有しているような
場合には，無効か否かの判断は新株全体につき一体としてなし得るから，無効
の判断は商一的になされるべしという要請に必ずしも答え得ないものでもない，
それに，折衷説に立ったとしても，公示がなされてさえいれば事後的な無効主
張はおよそ一切認められないというのでもない，差止めの機会を逃さず適切に
差止請求権を行使したにもかかわらず，結果的に差止めができなかった場合は
事後的に無効主張を認めるべきであるとともに，新株発行の公示はされたが，
しかし株主がおよそそれを知りえなかったような場合は，無効の主張ができる
と解すべきある，新株発行の効力はそれほどまでに画一的に判断しなければな
らないものでもなかろうとは210
(39) 洲崎博史「不公正な新株発行とその規制(ニ・完)J民商94巻6号(1986)740頁。
(40) 有効説として，大隅健一郎=今井宏=小林民『新版会社法[第2版J (有斐閣，
2010) 366見無効説として，草間秀樹「新株発行の無効原凶」法律論叢80巻2・
3合併号 (2008)96頁，折衷説として，吉本健一『レクチャ一会社法J(中央経済
社.2008) 276頁，小林俊明「閉鎖会社における公示の破況に基づく新株発行と不
公正発行」専修法学102号 (2008)70-72頁。
(41) 山下・前掲注(7)207頁。
(42) 戸川・前掲注(24)61頁参照。
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これは旧商法上の議論としてはそれなりの説得力を有する見解であるとは思
う。しかし，会社法の下では，新株の不公正発行の場合札公開会社か非公開
会社かで異なった取扱いをすべきである。先にも述べたように，有利発行の場
合には，非公開会社では株主総会の特別決議を要求するというかたちで，株主
の経済的利益とともに支配的利益にも配慮、しようとしている。そのような法制
度の建付けからすると，会社法においては非公開会社か公開会社かで扱いを異
にするというのがむしろ基本構造であると把握すべきなのである。そうである
とするなら，不公正発行の場合について当該発行は原則として無効とするのが
正しいのではなかろうか。不公正発行に当たるか否かの判断はなかなか難しい
場合もあろう。当該発行の公lE'l生の立証は会社側が負うとすべきである。そし
て，この立証責任の負担の問題は公開会社においても同様と解してよいのでは
なかろうか。
四結びに代えて
以上，文字どおりに不十分な内容の小論であったが，募集株式の発行等がな
された場合，どのような事項を無効事由とすべきか，学説と代表的裁判例を参
照しながら，多少の検討を試みた。大規模な公開会社が，まさに資金調達を目
的として新株を発行することももちろんある。発行の効力に関する従来の学説
は，総じて暗黙裡にそのような状況を念頭において議論してきた傾向が強いよ
うに思われる。取引の安全は私法の世界での一般的要請で，会社法はこれを無
視してよいとはもちろんいえない。取引安全を考量する必要が重要な場合もも
ちろんある。しかし，これまで裁判例，学説ともに過剰にそれを重視してきた
ようにも思われてならなL、。
大規模な公開会社と小規模閉鎖会社とでは，異なった規整の理論が用いられ
るべきである。両者で会社の実態は全く異なるからである。それは，募集株式
の発行等の場合についてもいえる。会社法は，最低資本金制度の廃止を含め，
小規模な会社が株式会社形態と採りやすい体制にした。株式会社の実態に合せ
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た問題の解決方法がより一層薫要になったはずであるが，会社法は立法の仕方
の当否はともかく，そのための法制度上の枠組みも一応は用意している。そう
だすれば，その趣旨に合致する方向での解釈論が望まれるところである。募集
株式発行等の璃庇・とくに無効という問題につき議論するときにも，同方向で
なされるべきと，思う。取引の安全に呪縛されないことが重要ではなかろうか。
附記; 法科大学院論集・高橋和之先生のご退職記念号に寄稿させていただくべく，以
前から少し資料を調べており， 2013年9月ころは会社法学の観点からではある
が， Corporare Poltical Speechの問題を検討する原稿を書き始めた。しかし，
ある学派の説くところを必要かつ十分に批判的検討することがどうしてもできな
い。そこで， 12月に入り，そのテーマについては断念を決意，本拙稿に念、漣変
更するという経過を辿った。
高橋先生のご健康と一層のご教示をお願い申し上げます。
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